10of2

http://www.dn.se/ledare/kolumner/eurokrisen-ar-inte-over?rm=print

En utskrift frAn Dagens Nyheters natupplaga, DN.se, 2013-08-16 09:53:34
.Se Artikelns ursprungsadress: http://www.dn.se/ledare/kolumner/eurokrisen-ar-inte-over/

Eurokrisen ar inte over
Publicerad 2013-08-06 00:05

Aven om atstramningarna fungerar rent tekniskt ar risken alltjamt att de falls av politisk turbulens. Omedelbara
skuldnedskrivningar skulle vara det basta sattet att hantera krisen.

Det pagar en intensiv debatt om atstramningspolitiken i euroomradets krislander. Sankta offentliga utgifter och
hojda skatter utgor villkor for krisldnen frdn EU:s raddningsfonder och IMF. Syftet &r att sanera de offentliga
finanserna sa att krislanderna ater ska klara sig utan stod.

Det har allt mer ifrdgasatts om inte atstramningarna ar kontraproduktiva darfor att de leder till djupare lagkonjunkturer.
Uppfattningen kan tyckas fa stod av att statsskuldkvoterna (statsskulderna i procent av BNP), trots budgetatstramningarna,
fortsatt att 6ka. Det ar statsskulden i forhallande till BNP som &r central for en stats kreditvardighet, eftersom formagan att
betala rantor och amorteringar beror pa& inkomsterna i landet, det vill saga BNP.

Ett vanligt argument &r att atstramningarna skulle 6ka budgetunderskotten, darfor att de minskar efterfragan och darmed
ocksa resursutnyttjiandet och skatteintikterna. Detta &r teoretiskt mojligt, men osannolikt, eftersom det forutsatter att
finanspolitiken har mycket storre efterfrageeffekter &n som verkar vara fallet enligt de flesta studier. Samtliga krislander har
ocksa under krisen lyckats minska sina primara budgetunderskott (skillnaden mellan statens utgifter exklusive rantor och
dess intékter, vilken ocksa utgor statens lanebehov for den lopande verksamheten). | Grekland, Irland och Portugal har
minskningarna varit s stora som mellan fem och atta procent av BNP. Men det kravs annu storre forbattringar av det
primara budgetsaldot — s& att tillrackliga 6verskott uppnds — om statsskuldkvoterna ska falla.

Atstramningarna i krislinderna kommer gradvis att fa storre effekt p& budgetsaldot nar léne- och prissénkningar i
forhallande till andra lander tvingas fram av den laga efterfrdgan. Det okar krislandernas konkurrenskraft och darmed deras
nettoexport. Resursutnyttjandet, och foljaktligen dven skatteintakterna, kan da borja stiga igen. Betydande sddana
forbattringar av konkurrenskraften har skett i Irland, Grekland och Spanien.

Det kan emellertid ta langre tid for en finanspolitisk atstramning att bromsa 6kningen av statsskuldkvoten &n att forbattra
budgetsaldot. Orsaken &r att just nar atstramningen genomfors, och BNP darfor vaxer lAangsammare eller faller, s tenderar
skulden att bli storre i forhallande till BNP &n den annars skulle vara. Det ar darfér méjligt att en atstramning initialt far
skuldkvoten att 6ka snabbare an tidigare, dven nar det priméra budgetsaldot forbattras. Men det ar en engangseffekt. Pa
sikt — nar BNP vaxer normalt igen — innebar forbattringar av de priméra budgetsaldona, forutsatt att de ar tillrackligt stora, att
statsskuldkvoterna faller.

Slutsatsen &ar att atstramningarna i krislanderna fungerar rent tekniskt. Om de drivs vidare och far verka nog lange kommer
de att vanda statsskuldutvecklingen. Problemet ar i stéllet de stora uppoffringarna fér medborgarna i form av lagre valfard
och hogre arbetsloshet. Det betyder stora risker for sa kraftiga politiska reaktioner — av det slag som vi nu ser i Grekland
och Portugal — att strategin inte kan fullfoljas. | sa fall blir eurokrisen akut igen. D& stalls 6vriga eurolander infor valet mellan
tre alternativ:

1. Att omedelbart avbryta stédlanen fran raddningsfonderna och inte heller lata ECB stodkopa krislandernas statspapper.
2. Att skjuta problemen framfor sig genom fortsatta lan.
3. Att omedelbart skriva ner krislandernas statsskulder.

Det forsta alternativet skulle direkt leda till statsbankrutter i krislanderna med atfoljande stora kapitalférluster for deras
banker som har stora innehav av de egna landernas statspapper. Bankerna skulle d& antagligen rekapitaliseras genom att
krislanderna borjar "trycka pengar”. De maste i sa fall 6verge euron och aterinféra egna valutor. Det skulle sannolikt skapa
svarhanterliga forvantningar om ett sammanbrott for hela eurosamarbetet.

Det troligaste alternativet om krislanderna inte fullfoljer sina budgetkonsolideringar ar darfor att de tills vidare halls flytande
genom fortsatta stodlan och att ECB aktiverar sitt stodkopsprogram. Men det innebar formodligen en ond cirkel dar
krislandernas drivkrafter for budgetsaneringar forsvagas ytterligare, sa att det kravs annu mer stod. Politiken kommer da till
slut att bli ohallbar och avbrytas, vilket i det laget leder till statsbankrutter i krislanderna. Samtidigt tvingas
raddningsfonderna och ECB realisera stora kapitalforluster. Féljden kan bli en politisk revolt mot hela europrojektet ocksa i
Tyskland och andra lander vars skattebetalare far sta fér notan.

Det béasta alternativet ar att omedelbart skriva ner krislandernas statsskulder rejalt, s att kraven pa finanspolitiska
atstramningar minskar. Krislandernas banker kan d& behéva rekapitaliseras pa europeisk nivd om dessa lander ska kunna
behalla euron. Saval raddningsfonderna som ECB skulle dven i detta fall géra stora forluster, men de blir mindre &n om man
skjuter problemen framfor sig. Tyvarr talar allt fér att man inte vagar vélja en sa radikal 16sning, trots att den med stérsta
sannolikhet innebéar de minsta politiska riskerna for eurosamarbetet.
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